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BRASIL — Calculando o impacto indireto de insumos sobre a
inflacao ao consumidor

P> Um problema comum ao se estimar impactos de commodities e outros produtos basicos sobre a inflagdo ao
consumidor é que, na maioria das vezes, esses bens sdo mais intensamente (ou plenamente) utilizados como
insumos, e nao como produtos finais. Dessa forma, boa parte dos efeitos de suas variagdées de pregos acontecem
ao longo das cadeias de valor, impactando apenas indiretamente o preco final na cesta dentro do orgamento das
familias, conforme medido no IPCA.

P Esses efeitos indiretos, além de bastante relevantes para a formagao de custos, podem exceder em muito o efeito
direto que é dado pelo peso de cada produto na cesta de consumo das familias. Um exemplo é o diesel, que nido
€ muito utilizado diretamente pelas familias, e logo possui peso bastante reduzido (cerca de 0,2%) no IPCA, mas
cujas variagdes de pregos tém impacto relevante sobre outros pregos na economia, dada sua importancia para
custos de frete e transporte urbano. Ha também outros insumos, como minério de ferro e soja, que sao
evidentemente relevantes, mas nem aparecem na cesta do indice, porque n&o s&o transacionados diretamente
ao consumidor.

P Buscando capturar os impactos indiretos dos insumos mais relevantes sobre os precos de bens e servigos no
geral, calculamos a intensidade de uso de cada produto nos demais, a partir dos dados de consumo intermediario
da tabela recursos e usos do IBGE. De posse desse ferramental, conseguimos computar o peso indireto de
diversas commodities sobre a inflagdo. Um reajuste de 10% do diesel na bomba, por exemplo, tem impacto direto
de certa de 0,02 p.p. no IPCA, enquanto o impacto indireto sobre precos livres pode chegar a até 0,23 p.p. No
caso da energia elétrica, que tem efeito direto de 0,39 p.p. a cada 10% de alta, encontramos efeito indireto
adicional de até 0,46 p.p. Para a soja, que n&o é considerada diretamente no IPCA, estimamos que cada 10% de
alta elevem pregos livres em até 0,17 p.p.

P Reforgcamos que os efeitos ainda dependem do grau de repasse e que as estimativas apresentadas representam
o potencial méaximo, isto &, consideram o repasse integral das variagdes de pregos de insumos. Naturalmente, o
real grau de repasse para precos finais depende de fatores estruturais, como configuragbes de cada cadeia de
valor, e de condigdes que podem afetar a capacidade de ajustar pregos conjunturalmente, como o grau de
aquecimento de um determinado mercado e da economia como um todo.

Uma critica comum em relagao ao calculo do impacto sobre a inflagao de variagoes de pregos de produtos
que também sdo insumos é que na maioria das vezes somente conseguimos calcular o impacto direto sobre
os pregos, a partir do peso desses itens no orgamento das familias, conforme considerado pelo IPCA. Assim,
nao capturamos o impacto indireto que variagoées no prego desses itens podem afetar o prego de outros
produtos. Exemplos comuns deste tipo de questionamento recaem sobre o diesel e a soja. Apesar do primeiro ser
importante na determinagao de pregos de frete e transporte urbano, ele pesa apenas cerca de 0,20% no IPCA.
Enquanto o segundo, apesar de nao ser considerado diretamente no indice de inflagdo, € um importante insumo para
a produgédo de diversos alimentos como carnes, 6leos e outros.

Com isso em mente, calculamos o consumo de diferentes insumos para cada produto a partir das
informagdes obtidas na tabela de recursos e usos (TRU) do IBGE, de forma a identificar o impacto indireto de
variagdes nos mesmos na inflagdo ao consumidor. De forma semelhante ao feito no estudo “O peso dos salarios:
um nucleo por reponderacéo do IPCA”, primeiramente identificamos o peso de cada produto (j) na produgao do setor
(i) da seguinte maneira:
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valor da produgéoj;
pji =

valor da producao;

Na TRU, podemos conferir quanto cada setor (i) consome do produto (j) em sua produg¢ao. Usando a relagao
acima, conseguimos fazer a analise no nivel do produto:

Cik = iji * Cly;
i
onde cj, € o consumo do produto (k) para produgéo do produto (j) e C1y; € o consumo do produto (k) na produgéo do
setor (i).

Dessa forma, montamos uma matriz (C) com o consumo intermediario de todos os produtos, dividindo pelo total da
producao de (j):

Onde,

Cjk
valor da produgio;

i =

Usando o modelo nacional de insumo produto (ver anexo) e a matriz inversa de Leontief, conseguimos os
coeficientes totais (direto e indireto).

B=({-0)1

Como estamos interessados no impacto indireto destas commodities no IPCA, fazemos A = (B—1).Onde | é a
matriz de identidade. Para finalizar, fazemos a correspondéncia entre os produtos da TRU e os itens do IPCA.

Dessa forma, conseguimos capturar o impacto indireto das commodities sobre o indice de pregos. Usando o
consumo intermediario de insumos (k) de cada item (j) do IPCA (aj) e multiplicando pelo peso do item no IPCA,
chegamos na seguinte tabela resumida:

Peso indireto das commodities no IPCA (ou impacto a cada 1% de aumento)

Peso Peso tota

Produto direto Total |Alimentagao| | oo Total ex. | (direto+

otd no domicilio | |0 USTIAIS | SETVIGOS adm. indireto)
Oleo diesel 0,2 3,3 0,8 0,9 0,6 2,3 3,5
Minério de ferro - 1,1 0,1 0,5 0,2 0,8 1,1
Energia elétrica** 3,9 55 1,1 1,6 2,0 4,6 94
Milho - 1,0 0,7 0,1 0,1 1,0 1,0
Soja - 1,9 1,1 0,3 0,2 1,7 1,9

*ndo é possivel separar, via TRU, eletricidade, gas e outras utilidades
Fonte: IBGE, Itau

Leia-se, a cada 10% de reajuste de diesel na refinaria, o impacto indireto no IPCA excluindo pre¢os
administrados é de 23 p.b., dos quais 8 p.b. vem de alimentagao no domicilio, 9 p.b. de bens industriais e 6
p.b. de servigos, e assim sucessivamente.

2 =
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E interessante estender esse exercicio para alguns produtos e servigos que ndo sdo exatamente
commodities, mas também sao consumidos de forma ampla nas cadeias de valor. Dentre os insumos com
maior efeito indireto sobre outros pregos, destacamos “transporte terrestre de carga”, que a cada 10% de alta tem
impacto total de 2,8 p.b. no IPCA, considerando apenas bens e alimentos.

Por fim, usamos diferentes abordagens econométricas para avaliar a robustez da magnitude dos impactos
estimados e identificar a defasagem mais aderente ao caso de cada insumo. Enquanto esse exercicio de
composicao de pesos indiretos via TRU néo traz grandes informagdes sobre quando exatamente os efeitos em
questado se manifestam sobre a inflagdo, modelos VAR que chegam a impactos similares em termos de magnitude e
permitem estimar as defasagens reportadas abaixo.

Impacto indireto das commodities no IPCA: efeito a cada
10% de alta dos pregos

Commoes
T S .
6

Petrdleo 3 - 6 meses 33

Minério 13 3 -9 meses 11

Milho 3 3 - 9 meses 10

Soja 16 3 - 6 meses 19
Fonte: Itau

Luciana Rabelo
Pedro Renault

Anexo

Para avangcarmos vale relembrar o modelo nacional de insumo produto. Suponha que a economia é dividida em
n setores, tal que a produgéo total do setor i € dada por:

Xi=zZpntzZpttzgtzmty (1)

Em que z;;, representam as vendas interindustriais do setor (i) e y; as vendas para os agentes da demanda final.
Assumindo uma fungéo de producgéo do tipo Leontief, temos:

Sendo a;;, conhecida como a raz&o de insumo produto. Vale notar que esses coeficientes sao fixos, ou seja, estamos
supondo que os setores usam insumos em proporgdes fixas. Dessa forma, podemos reescrever a equacgéo (1) da

seguinte forma:
X = Zaijxj + Vi

J

Passando para forma matricial temos:

X=AX+Y

Fazendo manipulagées algébricas, temos:
X-AX=Y
I-AXx=Y
X=U-A)"1y

Onde, I é a matriz de identidade e (I — A)~! é a matriz inversa de Leontief, que representa consumo intermediario
total (direto e indireto)
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mediante solicitagdo. O Itat Unibanco e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econdmico ndo se responsabiliza e tampouco se responsabilizara por quaisquer
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